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A Nova Palavra Com "R": Resiliéncia
Perspetivas Macroeconomicas
Visao Por Classe De Ativos

Estratégia De Investimento



Las condiciones macroecondmicas mostraron signos de mejora en el 1T,
lo que foment6 un optimismo moderado en las perspectivas de riesgo. Sin
embargo, persisten muchos riesgos. Esto se traduce en carteras bien
diversificadas, que asignan riesgo principalmente a la renta variable y a

inversiones alternativas.

Em Poucas Palavras

A economia resiliente dos EUA devera reforcar o
crescimento dos lucros e melhorar as perspetivas do
mercado acionista americano.

Embora o momento seja incerto, é provavel que a
Reserva Federal (Fed) e o Banco Central Europeu
(BCE) comecem a reduzir as taxas durante o verao.

Mantemo-nos cautelosos quanto as perspetivas para
a China, devido a fraqueza persistente do mercado
imobiliario e aos niveis moderados de consumo.

A politica monetaria e as forgas macroeconoémicas
devem empurrar os rendimentos do Estado para
baixo, o que significa que a oportunidade de obter
rendimento e duragéo provavelmente desaparecera.

As perspetivas a médio prazo para o ouro sdo
apoiadas pela procura dos bancos centrais e pela
perspetiva de rendimentos reais ligeiramente mais
baixos nos EUA.

A nossa posi¢cdo em relagcdo ao crédito permanece
globalmente neutra, aguardando um alargamento
moderado dos diferenciais de crédito para reafectar
alguma exposicao do grau de investimento para o alto
rendimento.

Por enquanto, estamos a concentrar o nosso
orcamento de risco em agdes e investimentos
alternativos.

CBH Investment Management | Quarterly Insight

Que primeiro trimestre cheio de acontecimentos! Ja
perdemos a conta ao numero de ativos que atingiram
maximos histéricos desde o inicio do ano: Nasdaq 100,
S&P500, Europe Stoxx 600, Bitcoin, Ouro, Nvidia... Sem
duvida, os mercados financeiros refletem atualmente uma
perspetiva otimista. A recess@o que foi muito antecipada
no inicio de 2023 nao se materializou, e ndo pensamos
que se materialize, pelo menos nos EUA. Além disso, um
ano apos o colapso do Silicon Valley Bank, que provocou
fortes receios de instabilidade no sistema financeiro
mundial, as preocupacoes parecem ter sido exageradas.
No entanto, sera que os riscos desapareceram realmente,
ou estamos numa espécie de euforia do "medo de perder
algo" que levanta todos os barcos ao mesmo tempo?

Para ja, a questao fundamental para os investidores
continua a ser a mesma: quando é que a Fed vai comecar
a reduzir as taxas e quais sao as perspetivas para a taxa
diretora? Esta questéo é igualmente importante na
Europa. Desde o inicio do ano, o mercado reavaliou
drasticamente as suas perspetivas de cortes, de 7 para 3,
depois de os oradores da Fed terem insistido que nao
tinham pressa em aliviar as condi¢des monetarias e que
preferiam chegar tarde do que cedo. Defendemos que o
momento exato do inicio do ciclo de flexibilizagdo ndo é o
mais importante do ponto de vista do investimento a
médio prazo. Sera que faz realmente alguma diferenca se
a Fed comecar a cortar em junho ou julho? Como
humildes participantes no mercado, acreditamos que
prever com exatiddo a diregdo do préximo movimento ja
seria um feito e tanto. O nosso cendrio de base é mais
consensual, mas reconhecemos um cenario plausivel em
que a Fed mantém a sua taxa maxima de politica
monetaria estavel ao longo do ano devido ao facto de a
inflagdo se tornar mais rigida do que o esperado. Os
mercados estdo mal preparados para este resultado, o
que amorteceria a tendéncia de subida dos ativos de
risco.

E claro que temos de reconhecer o papel da inteligéncia
artificial (IA), que tem provado repetidamente ser um fator-
chave para os mercados. Embora a IA ndo seja nova, a
introducéo da IA generativa no ano passado desbloqueou
verdadeiramente o seu potencial. Estamos muito
entusiasmados com as suas perspetivas a médio e longo
prazo. No entanto, a nossa preocupagao reside mais na
natureza humana e na sua tendéncia para reagir de forma
exagerada ao aparecimento de uma nova tecnologia. O
entusiasmo da narrativa segue frequentemente um ciclo
de expanséo e recessdo. Ainda ndo chegamos a esse
ponto, mas o perigo persiste nas nossas mentes.



No campo das incégnitas conhecidas, a geopolitica e as
préximas eleicbes presidenciais nos EUA sao fatores
significativos. Acreditamos que entrdmos numa nova era
de tensoes geopoliticas crescentes e de conflitos
regionais que surgem em todo o mundo. Construir uma
estratégia de investimento em torno destas consideracoes
dificeis de prever é um desafio. Quanto as préximas
eleicdes nos EUA, parece que o jogo sera entre Biden e
Trump, mas é provavel que o interesse do mercado por
este tema so6 se intensifique no final do ano.

E certo que estamos pouco a vontade com o forte
desempenho dos ativos de tipo “momentum” desde o
inicio do ano. Com um sentimento excessivamente
complacente, a ansia de continuar a perseguir os ativos
em alta ndo é sinal de uma tendéncia de subida saudavel
e sustentavel. Os fortes surtos de desempenho superior
do “momentum” costumam ser reiniciados com uma
subita inversé@o. No entanto, para além destas
consideracdes de curto prazo, ha razbes para ser
moderadamente otimista quanto as perspetivas
econdmicas nas economias desenvolvidas, o que devera
beneficiar os ativos de risco a médio prazo. Prevé-se que
os lucros das empresas cresgam a dois digitos nos EUA,
que a politica monetaria se torne mais flexivel em muitos
paises e que os balancos das empresas e das familias
permanecam sdlidos, apesar do aumento mais brutal das
taxas diretoras em 50 anos.

Acreditamos que o nosso atual posicionamento bem
diversificado, com uma sobre ponderagdo moderada em
acoes e investimentos alternativos, é adequado para
aproveitar as oportunidades e, ao mesmo tempo, gerir as
curvas que se avizinham.
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Perspetivas Macroeconomicas

Economia americana resiliente

A economia dos EUA tem demonstrado uma resiliéncia
notavel nos Ultimos trimestres, e as expectativas de
crescimento para este ano aumentaram de 0,6% em
agosto passado para 2,2% (consenso da Bloomberg). Na
nossa opiniao, esta resiliéncia vai continuar nos préximos
meses e acreditamos que a economia dos EUA vai
conseguir uma rara aterragem suave. Este ciclo
econdmico pds-pandémico continua a desafiar as
expectativas, tornando assim a confianga no velho manual
algo obsoleto.

Embora o consumidor norte-americano ja nao possa
contar com o excesso de poupangas acumuladas durante
a era pandémica, que estdo quase esgotadas, ainda
prevemos varios ventos favoraveis para impulsionar as
despesas das familias. Em primeiro lugar, apesar da
desaceleracao do crescimento dos salarios, as pressdes
inflacionistas estao a desaparecer mais rapidamente, o
que resulta num crescimento positivo dos saldrios reais
que apoia o poder de compra. Em segundo lugar, com um
mercado de trabalho ainda robusto, a confianca dos
consumidores esta a aumentar, tal como indicado pelo
indice de Sentimento do Consumidor da Universidade de
Michigan.

I Crescimento dos saldrios reais nos EUA
0 crescimento dos rendimentos reais é um fator determinante para os
consumidores norte-americanos
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Embora reconhecamos que alguns segmentos da
populagdo, como as pessoas com baixos rendimentos e
os jovens, estao sob pressao, como evidenciado pelo
aumento das taxas de incumprimento dos cartdes de
crédito e dos empréstimos para aquisicdo de automoveis,
o balango médio das familias permanece saudavel. A
percentagem do rendimento disponivel gasta com o
servico da divida situa-se em 9,8%, um pouco abaixo da
meédia de 10 anos anterior a COVID-19. Assim, o aumento
das taxas diretoras ndo deteriorou materialmente as
finangas das familias, em parte porque os proprietarios
refinanciaram as suas hipotecas durante a era da taxa
zero e apenas um tergo esta sujeito a taxas hipotecarias
superiores a 7%.
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I Servigo da divida das familias americanas
0 balango do consumidor médio dos EUA mantém-se saudavel
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Além disso, o patrimonio liquido do agregado familiar
médio dos EUA (excluindo os 10% mais ricos) aumentou
mais de 6% ao ano, gragas, em parte, ao dinamismo dos
mercados de agdes, numa altura em que as agdes
representam 40% dos ativos financeiros dos agregados
familiares, um nivel apenas marginalmente ultrapassado
durante a recuperacao do mercado pds-pandemia.

Apesar de ainda apertado em relagao aos padrdes
histoéricos, medido pela criagdo de emprego (folhas de
pagamento ndo agricolas), o mercado de trabalho iniciou
uma normalizagcédo gradual que pode ser vista a superficie.
Os novos postos de trabalho sdo predominantemente a
tempo parcial, um nimero recorde de pessoas esta a
trabalhar em dois empregos para fazer face as despesas e
a taxa de abandono voluntario de emprego diminuiu. Na
nossa opiniao, a taxa de abertura de postos de trabalho
aumentou tanto na sequéncia da COVID-19 que o atual
abrandamento da procura de méo de obra é apenas uma
reducao do excesso de méo de obra. E certo que se trata
de uma fonte de abrandamento, mas nao deve fazer cair a
economia dos EUA numa recessao.

No mundo empresarial, os servicos estdo a mostrar uma
resiliéncia notavel, com a média de seis meses do indice
de Servigos ISM a situar-se em 52,6. A industria
transformadora, que contraiu no inicio de 2021-2022, esta
a dar sinais de recuperagéo, como indicado pelo racio
entre novas encomendas e existéncias no indice ISM
Manufacturing. A habitagcdo também esta a dar sinais de
vida, com os precos das casas a subirem 6,6% em média,
em termos anuais, nas 20 maiores cidades.



I Industria e habitagéo
Sectores ciclicos mostram sinais de recuperagéo precoce
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Uma das razdes pelas quais o aumento dramatico das
taxas diretoras ndo desencadeou uma recessao € o facto
de as empresas americanas terem refinanciado com
prazos de vencimento longos durante a era da taxa zero,
mantendo os custos de financiamento agregados
razoaveis. Além disso, o acesso ao crédito tornou-se
menos restritivo, com a percentagem de bancos que
referem uma maior restritividade dos critérios de
concesséo de crédito a cair de 50% no final do 3T23 para
apenas 14% atualmente. Quando consideramos outros
elementos, como os mercados de agoes em medidas
compostas, as condi¢des financeiras ndo sao restritivas
segundo padroes histéricos. Na nossa opiniao, este facto
apoia fortemente a narrativa da aterragem suave.

Contribuindo para o cendrio macroeconémico benigno, a
liquidez global no sistema financeiro dos EUA tem vindo a
aumentar desde o 2T23. Embora a Fed esteja a reduzir o
seu balango com o seu aperto quantitativo (QT), o
esgotamento do seu programa de acordos de recompra
reversa (PRR) atuou como um impulso de liquidez. A
medida que o PRR chega ao fim, existe o risco de
reducdo da liquidez se a Fed continuar o seu QT por um
periodo alargado. A este respeito, consideramos que as
palavras do Presidente Powell no ultimo FOMC séo
tranquilizadoras, uma vez que deu a entender que esta
iminente uma decisdo sobre a trajetéria futura do QT. Por
enquanto, a liquidez permanece ampla e continua a
oferecer um vento macro favoravel aos ativos de risco.

Apesar dos solugos ocasionais no processo de
desinflagdo, mantemos a nossa opiniao de que a Fed
comecara a reduzir as taxas em junho ou julho.
Esperamos, portanto, que a politica monetaria se torne
favoravel nos proximos trimestres. Além disso,
acreditamos que a politica fiscal também pode
desempenhar um papel neste dominio, como um
potencial corte de impostos que acrescentaria 0,5% ao
crescimento do PIB em 2024.

CBH Investment Management | Quarterly Insight



A desinflagéo das rendas deve levar a Fed a cortar

A desinflagdo "facil" resultante da normalizagédo dos
choques pandémicos (ou seja, principalmente as
perturbacdes nas cadeias de abastecimento e o aumento
dos pregos das matérias-primas) ja passou ha muito
tempo. Com a economia dos EUA a manter-se resiliente e
o mercado de trabalho forte, acreditamos que a Ultima
milha para o objetivo de 2% da Fed devera demorar
algum tempo. Dados recentes ddo crédito a esta hipotese,
com o IPC global a cessar o seu declinio desde junho de
2023 e a inflagdo supercore a aumentar mesmo de 3,75%
em novembro de 2023 para 4,3% em fevereiro de 2024.
Apesar de a producéo petrolifera dos EUA ter atingido a
sua capacidade maxima (prevé-se que ultrapasse os
18,19 milhdes de barris por dia em 2024, de acordo com a
Energy Information Administration), os precos do petréleo
bruto voltaram a subir acima dos 80 ddlares, o que
representa um risco de novas pressoes inflacionistas a
curto prazo. Além disso, as taxas de transporte maritimo
aumentaram recentemente devido as tensées no Golfo de
Aden.

I A desinflagéo podera marcar uma pausa temporaria
A energia e o transporte de mercadorias poderao contribuir para a rigidez
da inflagao

—— Freightos Baltic Index (L) 250.0%

—— WTI Crude Oil YoY% (R)
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O nosso cendrio de base é de que se trata de solugos de
curto prazo, e esperamos que o IPC subjacente continue
a registar uma tendéncia mais baixa. Nomeadamente, a
inflagdo dos alojamentos, que representa cerca de dois
tercos do IPC, diminuiu de 8,2% para 5,8%. Os principais
indicadores, como o Zillow Rent Index, indicam que a
inflacdo das rendas devera normalizar-se para 3,5% nos
proximos 10 meses. Embora este prazo possa ser mais
longo do que o previsto pelo mercado, a dire¢gao continua
a ser a de uma inflagdo de base mais baixa. Por
conseguinte, este facto ndo deve fazer descarrilar a Fed
dos seus planos de implementar cortes nas taxas este
ano. O nosso pressuposto é que a Reserva Federal
reduzira as taxas em junho ou julho, salvo novas
surpresas positivas em termos de inflagéo.

Embora a economia dos EUA permaneca resiliente,
prevemos um abrandamento no segundo semestre, o que
devera exercer uma pressao descendente sobre os
rendimentos. As preocupacdes relativas a um possivel
desequilibrio entre a oferta e a procura durante os leildes
de titulos do Tesouro ja diminuiram e acreditamos que
qualquer movimento no rendimento a 10 anos dos EUA
acima de 4,30% representa uma oportunidade atrativa
para aumentar a duragéo.

CBH Investment Management | Quarterly Insight

Crescimento lento mas positivo na zona euro

A trajetoria das expectativas de crescimento para a
economia da Area do Euro (AE) divergiu substancialmente
da dos EUA, com o consenso para o crescimento em
2024 a diminuir para 0,5%, em comparagdo com o
aumento para 2,2% projetado para os EUA. Dito isto,
acreditamos que o pior ja passou, como evidenciado pela
melhoria do indice de Surpresa Econémica desde o verdo
passado. Embora a industria transformadora continue
fraca, os servigos recuperaram fortemente desde
setembro passado, com o indice de Gestores de Compras
(PMI) dos servigos a regressar ao territorio de expanséo,
com 51. Embora seja provavel que o crescimento dos
salarios tenha atingido o seu ponto maximo, o
crescimento dos saldrios reais continua a ser (pouco)
positivo, uma vez que a inflagdo tem caido a um ritmo
mais rapido. Esta tendéncia devera continuar a apoiar a
recuperacao da confiangca dos consumidores e o aumento
das despesas das familias. Como vemos alguns rebentos
verdes, esperamos que o crescimento aumente
ligeiramente no final do ano e em 2025.

I 2024 est. crescimento do PIB
0 crescimento da ZE foi revisto em baixa
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No entanto, quaisquer impulsos de crescimento na Zona
Euro (ZE) deverao manter-se moderados. Embora uma
medida da taxa de desemprego ponderada pelo PIB para
as maiores economias da ZE esteja no seu nivel mais
baixo desde os anos 80, o recente aumento do
desemprego nos paises centrais, como a Franga e a
Alemanha, ndo augura nada de bom.

O impulso desinflacionista na ZE é bastante notavel, uma
vez que uma grande parte das pressoes inflacionistas
iniciais teve origem nos precos da energia, que
rapidamente se normalizaram. Todos os componentes do
IPC estdo numa tendéncia descendente, exceto a energia,
que ainda é negativa, mas tem vindo a aumentar
novamente desde outubro. Embora a inflagéo global tenha
cessado o seu declinio desde novembro passado, vemos
sinais de que a inflagdo dos servigos devera ser a Ultima a
cair. Esperamos também que o IPC global se aproxime do
objetivo do BCE mais cedo do que nos EUA.



I Inflagdo na zona euro
A inflagdo dos servigos devera continuar a descer

—— EZ Senvices Inflation 14%,
—— EZ Goods Inflation 129%
—— EZ Headline Inflation
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Acreditamos que o BCE deve comecar a flexibilizar a sua
politica monetaria mais cedo do que a Fed, uma vez que a
inflacdo ird provavelmente atingir o seu objetivo mais cedo
e a situagcao macroecondémica é menos favoravel. No
entanto, os padrdes histéricos mostram que o BCE tem-
se abstido frequentemente de atuar antes da Reserva
Federal. Com o Banco Nacional Suico a iniciar a festa dos
cortes nas taxas em marco, demonstrando uma coragem
notavel, prevemos um aumento da pressdo sobre o BCE
para comegar a cortar as taxas ja em junho.

O mercado imobilidrio chinés continua em queda
A China atingiu finalmente o seu objetivo de crescimento
no ano passado, registando um crescimento real do PIB
de 5,2%. No entanto, a dinamica econdmica vacilou no
final do ano, com um crescimento nominal de 4,2% no
quarto trimestre, devido a continua fraqueza do sector
imobilidrio e do consumo, bem como as persistentes
forcas deflacionistas.

Embora os dados macroecondmicos tenham sido mistos
ao longo dos Ultimos seis meses, tal como indicado por
um indice de Surpresa Econdmica bastante estavel, as
autoridades chinesas aumentaram as medidas de apoio
no primeiro trimestre, nomeadamente através da reducao
das taxas hipotecarias para apoiar um mercado imobiliario
ainda moribundo. Os investidores reagiram positivamente
a este muito aguardado aumento da politica de apoio,
com o indice CSI 300 a recuperar mais de 10% em
relacdo ao seu minimo de fevereiro. Dito isto, esta
recuperacao pode ser parcialmente atribuida a politicas
direcionadas para apoiar o mercado, incluindo a compra
de acoes pelo governo e a proibicdo de vendas a
descoberto. Entéo, serd que esta recuperacéo é apenas
mais um salto de gato morto ou uma nova tendéncia
ciclica de alta?

Continuamos céticos. A fraqueza do mercado imobiliario
persiste, com quedas nos precos, inicio de construcdo de
casas e novos investimentos observados durante o 1T24.
Uma vez que o sector imobilidrio € a maior componente
da riqueza das familias chinesas, a sua recessao afeta a
economia em geral através do efeito riqueza e da
confianga dos consumidores. O pior pode ja ter passado
para o mercado imobiliario, mas o caminho para a
recuperagao sera provavelmente longo e cheio de
obstéaculos.
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I Mercado imobilidrio chinés
0 mercado imobilidrio continua a pesar na confianga dos consumidores
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A deflagé@o continua a ser um risco se 0 consumo se
mantiver fraco e se o governo reagir estimulando ainda
mais o investimento na industria transformadora, o que
poderd agravar a pressao sobre o0s precos e as margens
dos bens. Embora a combinacéo de politicas seja
ligeiramente expansionista, os decisores politicos tém-se
abstido, até a data, de proporcionar estimulos dirigidos as
familias.

Embora o entrave ao crescimento decorrente da recessao
imobilidria deva ser menor em 2024, o impulso econémico
pos-reabertura da pandemia dissipou-se em grande
medida. Por conseguinte, no cOmputo geral, acreditamos
que a fraqueza persistente no sector imobiliario e no
consumo conduzird a um menor crescimento, e o objetivo
de crescimento de 5% para 2024 parece cada vez mais
ambicioso. Na nossa opinido, a trajetéria de crescimento
da China depende fundamentalmente do apoio politico,
em especial das medidas destinadas ao sector imobiliario
e as familias.



Visao Por Classe De Ativos

Less attractive Neutral More attractive

Sovereign Bonds _
[ USD Long-Term | [ USD Short & Mid-Term |
| EURLong-Term | [ EUR Short & Mid-Term |

Invest. Grade Bonds _

[ USD Short-Term | [ USD Mid & Long-Term |
| EUR Short-Term | | EUR Mid & Long-Term |

Other Fixed Income _

| Convertibles || Emerging Debt | | Short-Term High Yield |
| High Vield |
| Finangial Subordinated |
Equities _
[ Europe | | Emerging ex-China || United States |
[ China | | Large Cap Growth |

| Global Technology |

Alteratives —

Gold [ MultiAssets |
| HF CTA |
| HF Global Macro |
| HFL/SEquity |

Currencies
CHF || usD |
| EUR |
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Estrategia De
Investimento

As revisdes em alta do crescimento dos EPS
impulsionam as ages

No inicio de 2023, o mercado estava a preparar-se para
uma recessao aparentemente inevitavel. Embora isso nao
tenha acontecido (ainda), os lucros dos EUA sofreram
uma breve contragao no primeiro semestre de 2023.
Quando o mercado comegou a avaliar a narrativa da
aterragem suave e a préxima flexibilizagdo da politica
monetaria da Fed, os lucros comegaram a recuperar no
3T23. O mercado continua otimista quanto as perspetivas
de crescimento dos lucros, com os analistas a esperarem
um crescimento de cerca de 10% dos EPS nos EUA este
ano. Mais notavel ainda, as expectativas de crescimento
aumentaram desde o inicio do ano em 2,5% para o
S&P500, um caso raro que realga o otimismo em torno do
crescimento dos lucros. As expectativas sao
particularmente elevadas para a tecnologia (+18,2%), os
servigos de comunicagéo (+17,6%) e os cuidados de
saude (+15,1%).

I Expectativas de ganhos optimistas
Os analistas estdo particularmente optimistas em relagdo ao sector
tecnoldgico
S&P500 80%
Quarterly EPS YoY Growth

60%
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20%
0%
-20%

T T T T T
12.2015 03.2018 05.2020 07.2022 10.2024
Source: CBH Investment Management, Bloomberg

No ano passado, o avango no mercado acionista dos EUA
foi impulsionado principalmente pela expansdo multipla
(ou seja, as agdes tornaram-se mais caras), como
evidenciado pelo aumento do NTM PE para o S&P500 de
16,8x para 19,7x. Dadas as expectativas de crescimento
dos EPS, pensamos agora que os lucros tém o potencial
para assumir o controlo e apoiar uma maior subida dos
mercados acionistas. Embora ndo esperemos que as
margens se expandam devido a diminuicdo do poder de
fixag@o de precos e ao aumento dos custos de
financiamento, esperamos que as receitas registem um
crescimento decente num contexto de perspetivas
macroecondémicas favoraveis. Como a economia dos EUA
estd preparada para evitar uma recessao e é provavel que
o crescimento aumente até 2025, uma vez que se prevé
que a Reserva Federal reduza as taxas antes do final do
ano, o mercado acionista ja teve em conta esta trajetdria e
esta & uma das razoes pelas quais as agoes tém estado
em alta desde outubro passado.

E claro que ha riscos neste cendrio cautelosamente
otimista. H4 sempre. Na nossa opinido, o maior risco seria
uma reavaliagdo acentuada da trajetéria da politica
monetdria da Fed. A curto prazo, isso poderia levar a uma
reavaliacdo do crescimento econémico e das expectativas
de lucros, diminuindo o sentimento do mercado. Embora
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este ndo seja 0 nosso cendrio de base, uma vez que
esperamos que a Fed comece a cortar em junho ou julho,
consideramos plausivel um cenario em que a inflagcao se
torne mais rigida do que o esperado e o mercado de
trabalho permaneca mais resistente durante mais tempo.
Se acrescentarmos a isso a interferéncia das eleicdes de
novembro, a possibilidade de a Fed nao efetuar cortes
este ano ndo é nula. Dada a atual elevada complacéncia e
apetite pelo risco do mercado, uma tal reavaliagao poderia
ter efeitos prejudiciais.

Outro risco importante reside na concentragéo do
mercado e na narrativa da IA. Embora acreditemos
firmemente no potencial de longo prazo da IA, a
semelhanca da introducdo da Internet no final dos anos
90, preocupa-nos que a narrativa em torno da IA tenha
ficado um pouco fora de controlo, podendo conduzir a um
reinicio do mercado. Isso poderia ser particularmente
prejudicial para o mercado de acdes dos EUA, onde parte
do otimismo subjacente ao desempenho superior estelar
do crescimento das mega capitalizagdes e do Magnificent
7 (Mag7) reside na narrativa generativa da IA. Outra fonte
de preocupacéo relativamente as Mag?7 é o facto de
contribuirem para mais de metade do crescimento
esperado dos lucros do S&P500 este ano. Como a fasquia
é elevada para estas ac¢oes, qualquer desilusao podera
desencadear uma reavaliacéo das expectativas de
crescimento dos lucros, pesando sobre os indices de
referéncia do mercado. No entanto, por enquanto, como
ja escrevemos neste sentido, enquanto as empresas de
crescimento de mega capacidade cumprirem as exigentes
expectativas de lucros, é provavel que continuem a apoiar
o mercado.

Embora estejamos moderadamente otimistas quanto as
perspetivas a médio prazo para as agdes, temos
apreensoes a curto prazo. Os mercados desenvolvidos
registaram um desempenho notavel desde o final de
outubro do ano passado, e ainda mais desde o inicio do
ano. O forte desempenho superior das agdes dinamicas
reflete a vontade dos participantes no mercado de
comprarem ag¢des com desempenho superior recente,
independentemente da avaliagéo. Dado o atual
sentimento de risco global, que pode ser descrito como
muito complacente, vemos isto como uma indicagao de
que o mercado estd numa perigosa mentalidade de
"FOMO". Longos periodos de desempenho superior do
momentum geralmente terminam com uma inversao
sUbita e uma rotagéo para os retardatarios.



I Desempenho acumulado dos factores de acgoes dos EUA
0s mercados financeiros foram dominados pelo dinamismo no primeiro
trimestre
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Entramos no segundo trimestre com uma posicédo de
sobre ponderagdao em agdes. Estamos sobre ponderados
em relagdo as agdes dos EUA com uma tendéncia de
crescimento (embora neutros em relagcdo ao Mag7).
Esperamos que o cenario macroeconémico benigno
reforce as expectativas e o sentimento positivos em
relagéo aos lucros. Também estamos sobre ponderados
na bolsa de agdes taticas, onde vemos um terreno fértil
para a escolha ativa de acdes pela elevada disperséo de
rendimentos até ao momento.

Em contrapartida, estamos ligeiramente subponderados
em relagdo as agdes europeias devido a preocupacoes
com as condigdes macroecondémicas, e acreditamos que
a baixa exposicao a agdes de crescimento ndo é a melhor
utilizacdo do nosso orgamento de risco para agoes. A
Europa é um mercado de valor, e ainda ndo vemos uma
rotagdo duradoura para agoes de valor nesta fase do
ciclo. Dito isto, ficdmos positivamente surpreendidos com
o desempenho recente das agdes europeias, que foram
apoiadas pelas agdes de grande capitalizagao conhecidas
como “Granolas”.

Estamos subponderados nos mercados emergentes, uma
vez que continuamos cautelosos em relagéo a China, que
representa mais de um terco do complexo. Apesar de um
argumento de valor convincente, particularmente para as
empresas tecnoldgicas chinesas, o sentimento negativo
prevalece por enquanto, e pensamos que continuard a ser
o pano de fundo subjacente até que o mercado imobiliario
tenha comecado a recuperar de forma convincente. No
entanto, vemos oportunidades especificas nos mercados
emergentes, como o Brasil e a india, que podem justificar
a inclusdo em exposicdes mais granulares as agoes.

O Japao continua a ser um mercado atrativo, uma vez que
o pais estd a emergir de um periodo deflacionario de
varias décadas, com reformas estruturais no sector
empresarial que proporcionam ventos favoraveis a médio
prazo. Apos o forte desempenho superior recente,
abstemo-nos de perseguir a dindmica, uma vez que se
tornou um mercado muito concorrido. Além disso, ainda
ndo se sabe como é que o mercado acionista japonés ira
lidar com o pivot do Banco do Japao e com taxas
ligeiramente mais elevadas.

O crédito ficou ainda mais rico no primeiro trimestre

A primeira vista, as perspetivas para o crédito continuam a
ser atrativas, uma vez que a descida da inflagdo e um
cenario de crescimento moderadamente positivo nas
economias desenvolvidas proporcionam fortes ventos
favoraveis. No entanto, a nossa opinido sobre o crédito é
o resultado de uma arbitragem entre os fatores
fundamentais, a avaliacdo e os aspetos técnicos.
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Fundamentalmente, a maior parte do mercado de crédito
(ou seja, o segmento BB e superior) melhorou na
sequéncia da COVID-19. Por enquanto, os custos de
financiamento mais elevados devido as taxas diretoras
mais rigorosas estdo a afetar sobretudo as empresas com
notagcoes mais baixas.

O mercado de crédito ha muito que adotou o cenario de
aterragem suave, e os diferenciais de crédito séo
apertados de acordo com os padroes histéricos. De facto,
os diferenciais de crédito tornaram-se ainda mais
apertados durante o primeiro trimestre, na sequéncia das
revisoes em alta do crescimento dos EUA. Isto levanta a
questéo: o crédito estd a ser cotado para a perfeicao?
Tendemos a pensar que muitas das noticias positivas ja
estdo a ser avaliadas, uma vez que o alto rendimento (HY)
dos EUA e da Europa, juntamente com a divida
emergente, estdo entre o quartil superior dos diferenciais
de crédito mais apertados da histéria. Mesmo o segmento
de grau de investimento (IG) parece rico.

I Diferenciais de crédito do alto rendimento
0 alto rendimento parece rico em ambos os lados do Atlantico

—— US High Yield Credit Spread
—— EUR High Yield Credit Spread

10.0%
8.0%

6.0%

A Ly \ A v

04.2019 05.2020 06.2021 07.2022 08.2023
Source: CBH Invesiment Management, Bloomberg

De um ponto de vista técnico, a procura de crédito
continua forte, uma vez que os investidores institucionais
e de retalho se tém concentrado nesta classe de ativos,
atraidos pela oportunidade de obter rendimentos muito
atrativos, que deverao diminuir a médio prazo, a medida
que os bancos centrais se preparam para reduzir as taxas
diretoras. Do lado da oferta, tanto o mercado norte-
americano como o europeu de IG expandiram-se devido a
forte oferta. Em contrapartida, a dimenséao do mercado
HY contraiu-se, uma vez que muitos emitentes passaram
a ter o estatuto de IG (as "estrelas em ascenséo") e outros
optaram por se refinanciar fora dos mercados financeiros.
Este desequilibrio entre a oferta e a procura é outro fator
técnico que tem apoiado a classe de ativos nos ultimos
trimestres.

Tendo em conta estas consideragoes, o alto rendimento
parece ter mais vantagens do que o grau de investimento,
mas ndo com estes diferenciais de crédito reduzidos. A
avaliagdo no mercado de HY eleva muito a fasquia e torna
0 mercado propenso a desilusdes que acabariam por
conduzir a um alargamento moderado e temporario dos
diferenciais de crédito. Nesta fase, considerariamos a
possibilidade de diminuir a nossa exposicdo ao IG em
favor do HY. Por enquanto, estamos bastante satisfeitos
em acumular cupoes em obrigagdes de qualidade e em
concentrar o nosso orgamento de risco em acgoes e nao
em crédito.



Quro “to the moon”?

O ouro atingiu um novo maximo histérico no final de
margo. O que é notavel é o facto de a forte tendéncia de
subida recente ter ocorrido num contexto em que a
percentagem de "ouro financeiro" diminuiu
substancialmente nos Ultimos dois anos, tal como
indicado pela redugéo das participagdes nos maiores
fundos negociados em bolsa (ETF) de ouro.

I Ouro vs participagdoes em ETFs
Os fluxos de saida dos ETF apoiados em ouro sdo compensados pela
procura dos bancos centrais
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Vemos varios apoios fundamentais para o metal amarelo.
Em primeiro lugar, a sua relagéo negativa com os
rendimentos reais esté de volta ao lugar desde que as
taxas reais atingiram o pico em junho passado. Em
segundo lugar, uma das razdes pelas quais o ouro atingiu
novos maximos ao mesmo tempo que a Bitcoin e outros
ativos de elevado momentum atingiram novos maximos
nédo é uma coincidéncia. Suspeitamos que os fluxos de
capital dos atores sistematicos do mercado
impulsionados pelo momentum podem ser uma forgca
motriz fundamental. Em terceiro lugar, a procura fisica de
ouro por parte dos bancos centrais aumentou
acentuadamente desde 2022, amortecendo os fluxos de
saida dos ETF apoiados em ouro.

Assim, é provavel que a procura fisica se tenha tornado
novamente um outro fator estrutural para o ouro,
juntamente com a direcéo das taxas reais dos EUA e do
ddlar americano. Nomeadamente, os bancos centrais de
alguns paises emergentes aumentaram a diversificagdo
das suas reservas, numa tentativa de reduzir a sua
dependéncia do délar. De um ponto de vista geopolitico,
muitos paises desejam tornar-se menos dependentes do
ddlar americano para reduzir o risco de sangdes ou de
controlo de ativos. Além disso, existem preocupacoes
crescentes quanto a solvéncia a longo prazo do governo
dos EUA, alimentadas pelo crescimento exponencial do
défice dos EUA e pela descida da sua notagéo pela Fitch
para AA+. Para ilustrar esta tendéncia, o banco central
chinés tornou-se o maior comprador de ouro em 2023. De
acordo com um inquérito realizado pelo World Gold
Council, 24% dos bancos centrais planeiam aumentar a
sua percentagem de ouro nas reservas externas em 2024,
e mais de metade espera que as reservas denominadas
em USD diminuam a médio prazo.

Assim, esperamos que o ouro beneficie dos apoios
fundamentais proporcionados pela procura estrutural de
ouro fisico proveniente dos bancos centrais e dos
rendimentos reais dos EUA, que deverao diminuir devido a
tendéncia desinflacionista. A recente quebra técnica
acima dos $2100 proporciona uma garantia adicional de
que o caminho de menor resisténcia é para cima.
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